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JEL classi¯cation: C61; D24; G21; L13
1 はじめに
この論文では，Demsetz（1973）によって提示された効率性仮説（e±cient structure
hypothesis）と Berger and Hannan（1998）によって最初に分析された平穏仮説（quiet-
life hypothesis）の理論的含意を，Homma（2009，2012）によって構築された一般化使用
者収入モデル（generalized user-revenue model，以後 GURM）に基づきながら明らかに
する．とりわけ，両仮説の定式化とその理論的解釈，効率性仮説の平穏仮説に対する相対
的大きさ，両仮説とコスト・フロンティア上の拡張された一般化ラーナー指数（extended
generalized Lerner index，以後 EGLI）との関係，単一期間動学的費用効率性（single-
period dynamic cost e±ciency），計画された単一期間最適金融財（single-period optimal
planned ¯nancial good），単一期間市場集中度（ハーフィンダール指数）（single-period
Her¯ndahl index），コスト・フロンティア上の単一期間 EGLI（single-period EGLI on










































































































cost function）を導出し，それを用いて動学的費用効率性を定義する．第 1 に，金融財






































= 0; (t ¸ 0) (2.1.1)
ここで，qi;t = (qi;1;t; :::; qi;NA+NL;t)
0 は t 期における第 i 金融企業の金融財（金融資産
（qi;1;t; :::; qi;NA;t）及び負債（qi;NA+1;t; :::; qi;NA+NL;t））の実質残高（real balance）ベク














らである．第 2 に，静学的変換関数 ÁSi は適切な正則条件を満たす．すなわち，ÁSi は
(qi;t;xi;t)について強い意味で凸であり，もし，qi;j;tが産出物であれば，@ÁSi /@qi;j;t > 0,
投入要素であれば @ÁSi /@qi;j;t < 0 である．さらに，xi;t は投入要素ベクトルであるか
ら，@ÁSi /@xi;j;t < 0である．
2.1.2 静学的フロンティア可変費用関数
次に，定義された静学・効率的生産技術に基づきながら，通常の静学的費用効率性








pi;j;t ¢ xi;j;t を最小化すると仮定する．この仮定の下で，次のような静学的フロ
ンティア可変費用関数が導出・定義される．




























; (t ¸ 0) (2.1.2)






qOi;1;t; ¢ ¢ ¢; qOi;NO;t
¢0 を t期における第 i金融企業の実
質残高産出ベクトルとし，qFi;t =
¡
qFi;1;t; ¢ ¢ ¢; qFi;NF ;t
¢0 を同じく固定要素ベクトルとする．
両ベクトルは qi;t の全ての要素を含む．*2 この場合，慣行的な費用関数と同様に，変換
*2 この場合，qt = (qO0t ;qF 00t )であり，NO(産出物の数)+NF (固定要素の数)= NA +NL が成り立つ．
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関数と可変費用関数の双対性により，この静学的フロンティア可変費用関数もまた次の性
質を持つ．すなわち，静学的フロンティア可変費用関数 CSFVi は pi;t と qOi;t について強
い意味で増加（strictly increasing）関数であり，qFi;t について強い意味で減少（strictly
decreasing）関数，そして pi;t について一次同次かつ強い意味で凹（homogeneous of
degree one, and strictly concave）関数である．
2.1.3 静学・実際的可変費用関数
導出・定義された静学的フロンティア可変費用関数に基づきながら，通常の静学的
費用効率性の定義に用いられる静学・実際的可変費用関数（static actual variable cost
function）を次のように定義する．








































; (t ¸ 0) (2.1.3.1)
ここで，aSIEi;t =
¡
aSIEi;1;t ; ¢ ¢ ¢; aSIEi;M;t














@pi;j;t; j = 1; :::;M)



















; (j = 1; :::;M) (2.1.3.2)
























































´ ; (t ¸ 0) (2.1.4)
この定義と静学・実際的可変費用関数の定義（定義 3）より，静学的費用効率性 EFSi;t
は 1以下（EFSi;t · 1）であり，aSIEi;t = aSIEi;j;t ¸ 1（j = 1; :::;M）のケースにおいては，

































































; (t ¸ 0)
(2.1.5.2)

























; (t ¸ 0) (2.1.5.3)
この式より，静学的費用効率性は費用中立的非効率係数のみによって定義され，時間可変
であることがわかる．実際の推定では，この費用中立的非効率係数を時間可変の個別ダ



















i;t; b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´
= 0; (t ¸ 0) (2.1.6)
ここで，b1 は始期（t = 0）とそれより後の期（t ¸ 1）を区別するためのパラメータであ
り，始期（t = 0）であれば，b1 = 0，それより後の期（t ¸ 1）であれば，b1 = 1である．

















frontier variable cost function）が導出・定義される．















































効率性の定義に用いられる動学・実際的可変費用関数（dynamic actual variable cost
function）を次のように定義する．








































i;t; b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´
; (t ¸ 0) (2.1.8.1)
ここで，aDIEi;t =
¡















i;t; b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´.
@pi;j;t; j = 1; :::;M)
















i;t; b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´
@pi;j;t
















素価格を乗じたものが実際の動学的投入費用（actual dynamic input cost）であり，これ
らの全ての要素についての合計が実際の動学的総費用（actual dynamic total cost）（=
動学・実際的可変費用関数）になる．動学・実際的可変費用関数の定義より，この費用関
数は動学的フロンティア可変費用関数と同様の性質を持つ．さらに，aDIEi;t = aDIEi;j;t ¸ 1
12





i;t; b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´




i;t; b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´
(2.1.8.3)


















i;t; b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´ ; (t ¸ 0) (2.1.9)
この定義と動学・実際的可変費用関数の定義（定義 7）より，静学的費用効率性と同様に，
動学的費用効率性 EFDi;tは 1以下（EFDi;t · 1）であり，aDIEi;t = aDIEi;j;t ¸ 1（j = 1; :::;M）
























b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
¢ª ¢ Cdf ³pi;t;qi;t; zQi;t; ¿i;t´ ;



































b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
¢o ¢ Cdf ³pi;t;qi;t; zQi;t; ¿i;t´ ;
(t ¸ 0) (2.1.10.2)
ここで，mini aDi
¡





b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
¢



























b1 ¢HIt¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
¢¤
; (t ¸ 0) (2.1.10.3)
この式より，静学・中立的費用効率性の特定化と同様に，動学・中立的費用効率性は費用
中立・動学的非効率係数のみによって定義され，時間可変・前期市場構造及び前期費用
効率性依存（time variant and dependent on Her¯ndahl indices in the previous period





































!¡19=; ¢ @CDAVi;t@qi;j;t ; j = 1; :::; NA +NL
(2.1.11.1)
ここで，CDFVi;t は動学的フロンティア可変費用関数であり，CDAVi;t は動学・実際的可変






















































































































endogenous holding-revenue rate）及び確率内生的保有費用率（stochastic endogenous
holding-cost rate）がそれぞれ，後に言及される確率動学内生的保有収入率（stochastic
dynamic endogenous holding-revenue rate，以後 SDEHRR）及び確率動学内生的保有







定義 9 (動学的フロンティア費用に基づく準短期利潤) t 期における第 i 金融企業の動学


































































¢0（t ¸ 0）は t¡ 1期（¸ ¡1）の SDEHRRもしく
は SDEHCRの確実もしくは予測可能な部分（certain or predictable component）に影




















zH0i;1;t¡1; ¢ ¢ ¢; zH0i;NA+NL;t¡1
¢0（t ¸ 0）はそれらの内，2期前のハーフィン
ダール指数のベクトルHIt¡2 及び 2期前の静学的費用効率性 EFSi;t¡2 以外の前期外生変
数ベクトルであり，t = 0の場合は zHi;¡1 = zHi;0 =
¡
zH0i;1;0; ¢ ¢ ¢; zH0i;NA+NL;0
¢0である．³i;t =
(³i;1;t; ¢ ¢ ¢; ³i;NA+NL;t)0（t ¸ 0）は SDEHRRもしくは SDEHCRの不確実もしくは予測不
可能な部分（uncertain or unpredictable component）のベクトルであり，pG;t（t ¸ 0）は一




i;t ; b1 ¢HI0t¡1; b1 ¢ EFSi;t¡1; ¿i;t
´0
（t ¸ 0）は動学的フロンティア可変費用関数に影響を与える外生変数ベクトルである．bj
は金融資産と負債を区別するためのパラメータであり，金融資産（j = 1; :::; NA）につ





+ ³i;j;t（j = 1; :::; NA +NL）は第 i金融企業の t¡ 1期末にお
ける第 j 金融財の SDEHRRもしくは SDEHCRであり，bC は現金と他の金融資産を区
別するためのパラメータである．すなわち，qi;j;t が現金（j = 1）であれば，bC = 0で







定義 10 (動学・実際的費用に基づく準短期利潤) t期における第 i金融企業の動学・実際








































































ª ¢ pG;t¡1 ¢ qi;j;t¡1 ¡ pG;t ¢ qi;j;t¤
は t 期に第 j 金融財によって生み出される第 i 金融企業の純キャッシュフローである．






ª ¢pG;t¡1 ¢ qi;j;t¡1 は保有収入を示し，第 1項と第 4項，




第 2項及び第 3項，¡©bC ¢ hRi;j ¡Qj;t¡1; zDHi;j;t¡1¢+ ³i;j;tª ¢ pG;t¡1 ¢ qi;j;t¡1 は保有費用を



















態変数（endogenous state variable）と外生的状態変数（exogenous state variable）に
分類される．内生的状態変数ベクトル qi;t(t ¸ 0) は金融財の実質残高のベクトルであ
り，外生的状態変数ベクトル zi;t(t ¸ 0) は準短期利潤の外生変数ベクトル z¼i;t(t ¸ 0)
である（zi;t = z¼i;t）．これらの内，自己資本に影響を与える外生変数ベクトルは zei;t =¡
pG;t; zC0i;t
¢0(t ¸ 0) として定義される．第 2 に，外生的状態変数ベクトル zi;t(t ¸ 0)
は確率変数（random variable）ベクトルであり，その確率過程（stochastic process）
fzi;tgt¸0 は定常マルコフ過程（stationary Markov process）である．また，(Z;BZ)は
可測空間（measurable space）であり，Z は zi;t の集合，BZ はその部分集合の ¾ 代
数（¾-algebra）である．この場合，外生的状態変数の確率特性（stochastic property）
は定常遷移関数（stationary transition function）Q : Z £BZ ! [0; 1] で表される．*3
この Q (zi;t; Ai;t+1) は現在の状態が zi;t であるということを所与として次期の状態が
集合 Ai;t+1 に属する確率を表す．さらに，(Z;BZ) の直積空間（product space）を¡
Zt;BtZ
¢
= (Z £ ¢ ¢ ¢ £ Z;BZ £ ¢ ¢ ¢ £BZ)で表し，初期値 zi;0(2 Z)を所与とする．第
3に，t期に実行される意思決定はその時に利用可能な情報に依存する．この情報は外生
的状態変数ベクトルの流列（sequence）として表される．zti = (zi;1; :::; zi;t)（2 Zt）は第
*3 定常遷移関数の詳細については，Stokey and Lucas （1989, p.212）を参照．
20
1期から t期までの部分履歴（partial history）を示し，(Y;BY )を可測空間とする．こ
こで，Y は内生的状態変数ベクトル qi;t の集合であり，BY はその部分集合の ¾ 代数で
ある．計画（plan）qpi は初期値 q
p


















上の確率測度 ¹t (zi;0; ¢ ) : BtZ ! [0; 1]（t ¸ 1）は次のよ














Q (zi;t¡1;dzi;t)Q (zi;t¡2;dzi;t¡1) ¢ ¢ ¢Q (zi;0;dzi;1)
(2.2.2.1)
である．ここで，確率測度 ¹t (zi;0; ¢ ) は通常の測度（measure）の性質を満たし，































































は累積的割引因子（cumulative discount factor）である．この累積的割引因子の rDi;s























*4 この確率測度の詳細については Stokey and Lucas（1989: pp. 220-225）を参照．
*5 この確率動学的計画問題の詳細については，Stokey and Lucas (1989, pp.241-254)を参照．
21
















































ª ¢ pG;0 ¢ qi;j;0
¡pG;0 ¢ qpi;j;0 (zi;0)









：SDEHRR もしくは SDEHCR の計画された確実もしくは









+ ³i;j;t（j = 1; :::; NA+NL）であ
る．ここで，Qpj;t¡1 は市場全体の計画された総第 j 金融財である（planned total






















































,（t ¸ 0） (2.2.2.5)
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+ bj ¢ pG;t ¢
@uF¤i;t
@qp¤e;i;t



































































（j = 1; :::; NA +NL）である．また，dzi;t+1 については，zi;t+1 の定義より，次の式が
成り立つ．
















（ * dzDHi;t = 0Z，dpG;t = 0，dHIt = 0HI，dEFDi;t = 0）






する uF¤i;t の 1階偏微分は絶対的に積分可能（absolutely integrable）*8であるならば，次
の横断性条件（transversality condition）とともに，（2.2.2.6）式の確率的オイラー方程





































¢qp¤i;j;tQ (zi;t;dzi;t+1) = 0; j = 1; :::; NA+NL (2.2.2.7)
（2.2.2.6）式は動学的費用非効率（dynamic cost ine±ciency）や動学的価格非効率














+ bj ¢ pG;t ¢
@uA¤i;t
@qp¤e;i;t

















































変費用（planned dynamic actual variable cost）であり，"Pi;j;t（j = 1; :::; NA +NL）は
動学的価格非効率を明示的に考慮するための項である．もし，動学的価格非効率が存在し
なければ，"Pi;j;t = 0であり，存在すれば，"Pi;j;t 6= 0である．動学的費用非効率及び動学
的価格非効率が存在しなければ，（2.2.2.8）式は（2.2.2.6）式に等しくなる．













@¼QSF¤i;t 6= 0及び E [³i;j;t+1j zi;t] = 0の仮定の下で，（2.2.2.6）式は次の
ようなリスク補整を表す形に変形できる．
¡ bj ¢ pG;t ¡MCDFV ¤i;j;t + bj ¢ pG;t ¢MRSF¼¤e;i;t
+ ¯i;t ¢ bj ¢ pG;t ¢
©





¢ª ¢ E £IMRSF¤¼;i;t+1 jzi;t ¤















j = 1; :::; NA +NL (2.2.3.1)














































¡ bj ¢ pG;t ¡
@CDFV ¤i;t
@qp¤i;j;t


























Q (zi;t;dzi;t+1) = 0; j = 1; :::; NA +NL (T1.1)
表記の簡略化のために，定理 1の表記に従えば，（T1.1）式は次のように表される．
¡ bj ¢ pG;t ¡MCDFV ¤i;j;t + bj ¢ pG;t ¢MRSF¼¤e;i;t
+ ¯i;t ¢ bj ¢ pG;t ¢ E
£©







ª ¢ IMRSF¤¼;i;t+1 jzi;t ¤ = 0;
j = 1; :::; NA +NL (T1.2)
リスク調整項を明示した式にこの式を変形するためには，（T1.2）式の左辺第 3 項



































































































































































ª ¢ IMRSF¤¼;i;t+1 jzi;t ¤
=
©


























@¼QSA¤i;t 6= 0及び E [³i;j;t+1j zi;t] = 0の仮定の下で，（2.2.2.8）式は次の
ようなリスク補整を表す形に変形できる．
¡ bj ¢ pG;t ¡MCDAV ¤i;j;t + bj ¢ pG;t ¢MRSA¼¤e;i;t
+ ¯i;t ¢ bj ¢ pG;t ¢
©





¢ª ¢ E £IMRSA¤¼;i;t+1 jzi;t ¤















j = 1; :::; NA +NL (2.2.3.2)
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i;t+1 をそれぞれ，CDAV ¤i;t ，uA¤i;t，
¼QSA¤i;t ，uA¤i;t+1，¼
QSA¤



































対する SDEHRR 及び SDEHCR の不確実性を示す部分と来期（t + 1 期）の動学的
フロンティア費用に基づく準短期利潤の限界効用との共分散の比率，もしくは，今
期（t 期）の動学・実際的費用に基づく準短期利潤の限界効用に対する SDEHRR 及び














































る．例えば，今期（t期）の第 j 金融財（金融資産もしくは負債）が僅かに »（0 < » < 1）



























¼QSFi;t+1 + bj ¢
©





ª ¢ pG;t ¢ »
（もしくは，¼QSAi;t+1 + bj ¢
©









¼QSFi;t+1 + bj ¢
©




















+(bj ¢ pG;t ¢ »)2 ¢ var (³i;j;t+1j zi;t)
（もしくは，var
³
¼QSAi;t+1 + bj ¢
©




















+(bj ¢ pG;t ¢ »)2 ¢ var (³i;j;t+1j zi;t)） (2.2.3.3)


































































系 1 (定理 1に関する系)（2.2.3.1）式は次のように表される．
MCDFV ¤i;j;t = bj ¢ pG;t ¢
£¡

















¯i;t ¢ IMRSF¤¼;i;t+1 jzi;t
¤ ¡ 1）はコスト・フロンティア上の
参照利子率（reference rate on the cost frontier）であり，CCAPM におけるリス
29
















の割り引かれたリスク調整項（discounted risk-adjustment term on the cost frontier）
である．
証明. （2.2.3.1）式をMCDFV ¤i;j;t について次のように変形し，整理すれば，（2.2.3.4）式が
得られる．







¢¡ ¡1±E £¯i;t ¢ IMRSF¤¼;i;t+1 jzi;t ¤ ¡ 1¢ª





















¢¡ rFF¤i;t ª±¡1 + rFF¤i;t ¢ +MRSF¼¤e;i;t +$F¤i;j;t¤
= bj ¢pG;t¢
£¡













j = 1; :::; NA +NL
同様に，実際の費用上の GURPを導出・定義するために，定理 2に関する次の系が導
出される．
系 2 (定理 2に関する系)（2.2.3.2）式は次のように表される．
MCDAV ¤i;j;t + PIEi;j;t = bj ¢ pG;t ¢
£¡

















¯i;t ¢ IMRSA¤¼;i;t+1 jzi;t
¤¡1）は実際の費用上の参照利子率（refer-
















adjustment term on the actual cost）である．
証明. （2.2.3.4）式のMCDFV ¤i;j;t ，rFF¤i;t ，MRSF¼¤e;i;t，$F¤i;j;t をそれぞれ，MCDAV ¤i;j;t ，rFA¤i;t ，
MRSA¼¤e;i;t，$A¤i;j;t に置き換え，（2.2.3.4）式の左辺に PIE i;j;t を付加すれば，定理 2に関
する系 2は定理 1に関する系 1と同様に証明できる．





定義 12 (コスト・フロンティア上の一般化使用者収入価格) t 期における第 i 金融企業
のコスト・フロンティア上における第 j 金融財の一般化使用者収入価格（generalized
user-revenue price on the cost frontier）は pGURFi;j;t で表され，次の式で与えられる．
pGURFi;j;t = bj ¢ pG;t ¢
£¡


















i;j;t ; j = 1; :::; NA +NL (2.2.3.6)
ここで，pSURFi;j;t （= bj ¢pG;t¢
¡











はコスト・フロンティア上の市場構造・行動効果（market structure and conduct e®ect
based on the cost frontier）を表す．また，MRSBPF¼¤e;i;t （= bj ¢pG;t¢MRSF¼¤e;i;t）はコスト・
フロンティア上の自己資本効果（equity capital e®ect based on the cost frontier）を表し，
$BPF¤i;j;t （= bj ¢pG;t ¢$F¤i;j;t）はコスト・フロンティア上のリスク調整効果（risk-adjustment
e®ect based on the cost frontier）を表す．
定義 13 (実際の費用上の一般化使用者収入価格) t期における第 i金融企業の実際の費用
上における第 j 金融財の一般化使用者収入価格（generalized user-revenue price on the
actual cost）は pGURAi;j;t で表され，次の式で与えられる．
pGURAi;j;t = bj ¢ pG;t ¢
£¡


















i;j;t ; j = 1; :::; NA +NL (2.2.3.7)
ここで，pSURAi;j;t （= bj ¢ pG;t ¢
¡





的使用者収入価格（stochastic user-revenue price on the actual cost）であり，Homma
（2009，2012）で定義されたものを動学的費用非効率を明示的に考慮できるように拡張し





市場構造・行動効果（market structure and conduct e®ect based on the actual cost）を
表し，MRSBPA¼¤e;i;t （= bj ¢ pG;t¢MRSA¼¤e;i;t）は同様の実際の費用上の自己資本効果（equity
31
capital e®ect based on the actual cost）を表す．さらに，$BPA¤i;j;t （= bj ¢ pG;t ¢$A¤i;j;t）
は同様の実際の費用上のリスク調整効果（risk-adjustment e®ect based on the actual
cost）を表す．
Homma（2009，2012）で定義されたのと同様に，（2.2.3.6）式及び（2.2.3.7）式の右
辺の 4 つの項はそれぞれ，確率的使用者収入価格（以後 SURP），市場構造・行動効果，
自己資本効果，リスク調整効果を表す．とりわけ，（2.2.3.6）式及び（2.2.3.7）式の右辺




















= s¤i;j;t ¢ ´Q¤i;j;t ¢
¡
1 + CV ¤i;j;t
¢





Qp¤j;t）は第 j 金融財の市場全体の総実質残高（total real balance）
に対する第 i 金融企業の第 j 金融財の実質残高の比率であり，第 i 金融企業の第 j 金融
財の市場シェアを表す．s¤i;j;t の範囲は 0 < s¤i;j;t · 1 であり，もし，第 i 金融企業が独
















数（conjectural derivative）であり，第 i 金融企業が第 j 金融財を 1 単位増加させた場
合，他（ライバル）の金融企業が何単位増加させるか減少させるかと第 i金融企業が考え
ているかの合計を示す．第 i金融企業がクールノー的企業（Cournot ¯rm）か独占企業の





動のアドホックな仮定に基づいている．第 2 に，それはゲーム理論的な基礎を欠いている．第 3 に，そ
れは元となるゲームの戦略空間（strategy space）と時間的視野（time horizon）を大雑把にしか定義
しないことによって，本来ならば動学的であるものを本質的には静学的なものへと後退させている（例





知見 1 定理 1に関する系 1と定義 12より，
MCDFV ¤i;j;t = p
GURF





知見 2 定理 2に関する系 2と定義 13より，
MCDAV ¤i;j;t + PIE i;j;t = p
GURA


































率の符号が非負（PIE i;j;t ¸ 0）であるならば，コスト・フロンティア上の GURPは実際
の費用上の GURPを上回ることはない．












































j = 1; :::; NA +NL (2.2.4.1)
知見 5（2.2.3.7）式及び（2.2.3.10）式より，実際の費用上の SURPと動学・実際的限界
可変費用との乖離は次のように表される．






















定義 14 (コスト・フロンティア上の拡張された一般化ラーナー指数) t期における第 i金
融企業のコスト・フロンティア上における第 j 金融財の拡張された一般化ラーナー指数


















¢ ¢ ¡1 + rFF¤i;t ¢
bC ¢ hR¤i;j;t ¡ rFF¤i;t
;
j = 1; :::; NA +NL (2.2.4.3)
定義 15 (実際の費用上の拡張された一般化ラーナー指数) t期における第 i金融企業の実
際の費用上における第 j 金融財の拡張された一般化ラーナー指数（extended generalized-
35
















¢¡ bj ¢ pG;t ¢ ©bC ¢ ´¤i;j;t + ¡MRSA¼¤e;i;t +$A¤i;j;t¢ ¢ ¡1 + rFA¤i;t ¢ª
bj ¢ pG;t ¢
¡
bC ¢ hR¤i;j;t ¡ rFA¤i;t
¢ ;
j = 1; :::; NA +NL (2.2.4.4)
Homma（2009，2012）で言及されたのと同様に，第 j 金融財は産出物である（pSURFi;j;t ，
MCDFV ¤i;j;t ，pSURAi;j;t ，MCDAV ¤i;j;t > 0）という仮定の下では，第 j 金融財が現金以外の金
融資産であれば，bC ¢ hR¤i;j;t ¡ rFF¤i;t 及び bC ¢ hR¤i;j;t ¡ rFA¤i;t の符号は正であり，負債で
あれば，負となる．もし，´¤i;j;t の符号が SDEHRR もしくは SDEHCR の既収もしく
は既払い利子率（collected or paid interest rate）の市場全体の総実質残高に関する弾
力性の符号によって決まるならば，´¤i;j;t の符号は第 j 金融財が金融資産であれば負で
あり，負債であれば，正となる．*14 （2.2.3.1）式及び（2.2.3.2）式より，MRSF¼¤e;i;t 及
び MRSA¼¤e;i;t の符号は正であり，（2.2.3.4）式及び（2.2.3.5）式より，$F¤i;j;t 及び $A¤i;j;t







































が危険回避的であるならば，$F¤i;j;t 及び $A¤i;j;t の符号は正となる．他方，第 j 金融財
が負債であり，この負債の増加によってこれらの準短期利潤のリスク（分散）が増加
*14 第 j 金融財が現金以外の金融資産の場合，SDEHRR の確実もしくは予測可能な部分（certain or
predictable component）の市場全体の総実質残高に関する弾力性（´Q¤i;j;t; j = 2; :::; NA）は既収利
子率（collected interest rate），未収利子率（uncollected interest rate），サービス料金率（service
charge rate）の同様の各弾力性の合計から貸倒損失率（default rate）の同様の弾力性を差し引いたも
のに等しい．第 j 金融財が負債の場合，SDEHCRの確実もしくは予測可能な部分の市場全体の総実質残
高に関する弾力性（´Q¤i;j;t; j = NA + 1; :::; NA +NL）は既払い利子率（paid interest rate），未払い











































の符号もまた，正負両方があり得る．第 j 金融財が産出物の仮定の下では，PIE i;j;t の符
号が正であれば，MCDAV ¤i;j;t < pGURAi;j;t であり，第 j 金融財は過少（short）である．逆に，
PIE i;j;t の符号が負であれば，MCDAV ¤i;j;t > pGURAi;j;t であり，第 j 金融財は過剰（over）で
ある．
























証明. Homma（2012）の命題 2の $¤i;j;t 及び rF¤i;t をそれぞれ，$F¤i;j;t（もしくは $A¤i;j;t）
及び rFF¤i;t （もしくは rFA¤i;t ）で置き換えれば，Homma（2012）の命題 2と同様に証明で
きる．
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定義 14及び定義 15より，コスト・フロンティア上及び実際の費用上の EGLIを用い
て，Homma（2009，2012）では考えられていなかった動学的費用非効率及び動学的価格
非効率の EGLIへのインパクトを定義することができる．
定義 16 (動学的非効率の EGLIへのインパクト) t期における第 i金融企業の第 j 金融
財に関する動学的費用非効率及び動学的価格非効率の EGLIへのインパクトは IIEE i;j;t
で表され，次の式で与えられる．























j = 1; :::; NA +NL (2.2.4.5)
定義 16より，次の命題を導出できる．
命題 4 もし，金融企業が危険回避的であり，t+ 1期の動学的フロンティア可変費用関数



















¢ ¸ RRi;j;t = ¡1 + rFF¤i;t ¢± ¡1 + rFA¤i;t ¢），仮
定 2が成り立つならば（ここまでが負債についての仮定），IIEEはゼロを下回ることはな
い（IIEE i;j;t ¸ 0）．したがって，動学的費用非効率及び動学的価格非効率が存在する場














証明. 定義 6 及び定義 7 より，t 期の動学・実際的可変費用関数は同じく t 期の動学的
38
フロンティア可変費用関数を下回ることはない（CDAV ¤i;t ¸ CDFV ¤i;t ）．したがって，定
義 9及び定義 10より，t 期の動学・実際的費用に基づく準短期利潤は同じく t期の動学








@¼QSF¤i;t ）．この場合，t + 1 期の動学的フロン





































ない（rFA¤i;t ¸ rFF¤i;t ）．CDFV ¤i;t+1 = CDAV ¤i;t+1 の仮定の下では，t + 1 期の動学的フロン











上及び実際の費用上の SURPの定義（pSURFi;j;t = bj ¢pG;t ¢
¡




及び pSURAi;j;t = bj ¢ pG;t ¢
¡











¢ ¸ RRi;j;t = ¡1 + rFF¤i;t ¢± ¡1 + rFA¤i;t ¢）
ならば，実際の費用上の SURPはコスト・フロンティア上の SURPを上回ることはない














らば，実際の費用上の SURP はコスト・フロンティア上の SURP を上回る（pSURAi;j;t >







ない（MCDAV ¤i;j;t ¸MCDFV ¤i;j;t ）．したがって，上述の仮定 1の下では，第 j 金融財が金融
資産であり，かつ，仮定 2 が成り立つか，もしくは，負債であり，RH は RR を下回る
ことがなく，仮定 2が成り立つならば，コスト・フロンティア上の SURPと動学的フロ
ンティア限界可変費用との乖離は実際の費用上の SURPと動学・実際的限界可変費用と
の乖離を下回ることはない（pSURFi;j;t ¡MCDFV ¤i;j;t ¸ pSURAi;j;t ¡MCDAV ¤i;j;t ）．このため，定義
16より，IIEEはゼロを下回ることはない（IIEE i;j;t ¸ 0）．第 j 金融財が産出物である
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（pSURFi;j;t ，MCDFV ¤i;j;t ，pSURAi;j;t ，MCDAV ¤i;j;t > 0）という仮定の下では，コスト・フロンティ
ア上の SURPの符号は正であるからである．しかしながら，仮定 1の下では，第 j 金融
財が負債であり，RHは RRを下回り，仮定 2が成り立つならば，実際の費用上の SURP
はコスト・フロンティア上の SURPを上回り（pSURAi;j;t > pSURFi;j;t ），動学・実際的限界可
変費用は動学的フロンティア限界可変費用を下回ることはない（MCDAV ¤i;j;t ¸MCDFV ¤i;j;t ）
ため，IIEEは負，ゼロ，正のいずれの値もとり得る．
さらに，第 j 金融財が産出物である（pSURFi;j;t ，MCDFV ¤i;j;t ，pSURAi;j;t ，MCDAV ¤i;j;t > 0）とい
う仮定の下では，もし，第 j 金融財が金融資産であれば，SDEHRRもしくは SDEHCRの
確実もしくは予測可能な部分の第 j 金融財に関する弾力性の符号は負であり（´¤i;j;t < 0），
負債であれば，正である（´¤i;j;t > 0）．したがって，コスト・フロンティア上及び実際










´BPA¤i;j;t < 0）．さらに，命題 4の証明より，仮定 1の下では，実際の費用上の参照利子率
はコスト・フロンティア上の参照利子率を下回ることはない（rFA¤i;t ¸ rFF¤i;t ）．それゆえ，
実際の費用上の市場構造・行動効果はコスト・フロンティア上の市場構造・行動効果を下







































































己資本の限界代替率を上回る（MRSF¼¤e;i;t >MRSA¼¤e;i;t）．定義 9及び定義 10より，動学・実際
的費用に基づく準短期利潤は動学的フロンティア費用に基づく準短期利潤を上回らないか
らである（¼QSA¤i;t · ¼QSF¤i;t ）．こうして，コスト・フロンティア上及び実際の費用上の自己
資本効果の定義（MRSBPF¼¤e;i;t = bj ¢pG;t¢MRSF¼¤e;i;t 及びMRSBPA¼¤e;i;t = bj ¢pG;t¢MRSA¼¤e;i;t）
より，もし，第 j 金融財が金融資産（bj = 1）であれば，コスト・フロンティア上の自
己資本効果は実際の費用上の自己資本効果を上回り（MRSBPF¼¤e;i;t >MRSBPA¼¤e;i;t ），負債

























と自己資本の限界代替率を下回る（MRSF¼¤e;i;t <MRSA¼¤e;i;t）．したがって，もし，第 j 金融
財が金融資産（bj = 1）であれば，コスト・フロンティア上の自己資本効果は実際の費用
上の自己資本効果を下回り（MRSBPF¼¤e;i;t <MRSBPA¼¤e;i;t ），負債（bj = ¡1）であれば，上
回る（MRSBPF¼¤e;i;t >MRSBPA¼¤e;i;t ）．







@¼QSF¤i;t ）．また，t + 1 期における動学・実際的費用に基づく準短期利潤の












































¯¯ ¸ ¯¯$BPA¤i;j;t ¯¯）．t + 1 期における SDEHRR 及び SDEHCR
の不確実な部分と動学的フロンティア費用に基づく準短期利潤の限界効用との共分

























既述のように，第 j 金融財が産出物の仮定の下では，PIE i;j;t の符号が正であれば，
MCDAV ¤i;j;t < p
GURA
i;j;t であり，第 j 金融財は過少（short）である．逆に，PIE i;j;t の符号

































































定義 17 (効率性仮説の受容) 前期動学的費用効率性の改善によって，特定の計画された今

































































































































































































































































































































































¢¡1o = 1 となる．例えば，動学・実際的可変費用関
数が動学的フロンティア可変費用関数の相似増大的（increasing homothetic）（すな
47






















































用効率性が 1 の場合の減少効果（¡@MCDAV ¤i;j;t
±































































































































































































































































（3.1.4）式の EFDi;t¡1 を q
p¤




用効率性による補正を考慮した純効果（A）は，今期第 j 金融財 GURP の効率性格差
（pGURFi;j;t ¡pGURAi;j;t ）に対する前期動学的費用効率性改善の効果（(1)），今期第 j金融財の規
















定義 18 (平穏仮説の受容) 前期ハーフィンダール指数の上昇によって，今期動学的費用
効率性が低下する場合，平穏仮説は受容される．具体的には，@EFDi;t /@HIj;t¡1 の符号
が負である場合，平穏仮説は受容される（@EFDi;t /@HIj;t¡1 < 0）．
51
定義 17の場合と同様に，この定義から，次の 2つの命題が導出される．























































財は産出物であり（すなわち，pSURFi;j;t > 0かつMCDFV ¤i;j;t > 0であり），今期動学的限界
費用効率性が正（MCDFV ¤i;j;t
±
MCDAV ¤i;j;t > 0）であるという仮定の下では，この分子が負
であれば，平穏仮説は受容される．






































証明. 命題 6の（3.1.4）式の Ai;j;t における EFDi;t¡1 をHIj;t¡1 で置き換えれば，（3.2.4）
式の Ai;j;t は（3.1.4）式の Ai;j;t と同様に導出できる．
命題 8の（3.2.4）式の Ai;j;t は，命題 6の（3.1.4）式の Ai;j;t における前期動学的費用
効率性（EFDi;t¡1）を前期市場集中度（ハーフィンダール指数）（HIj;t¡1）に置き換えれば，
命題 6の（3.1.4）式の Ai;j;t と同様に解釈でできる．すなわち，コスト・フロンティア上
の GURP（=動学的フロンティア限界可変費用）及び動学・実際的限界可変費用に対する
前期市場集中度（ハーフィンダール指数）上昇の今期動学的限界費用効率性による補正を
考慮した純効果（A）は，今期第 j 金融財 GURPの効率性格差（pGURFi;j;t ¡ pGURAi;j;t ）に対
する前期市場集中度（ハーフィンダール指数）上昇の効果（(1)），今期第 j 金融財の規準





























RMi;j;t は今期動学的費用効率性の前期第 j 金融財ハーフィンダール指数弾力性に対す
る計画された最適な第 j 金融財の前期動学的費用効率弾力性の比率である．この定義と命
題 5及び命題 7より，次の命題が成り立つ．



















































































































































命題 10 以下に述べる CMi;j;t を基準として，今期第 j 金融財の動学・実際的限界可変












































































































































































































































































































































































































































¢ ¢ ¡@pSURFi;j;t ±@qp¤i;j;t ¢¢
ここで，MEi;j;t 及びMQi;j;t はそれぞれ，（5.1）式及び（5.2）式で表されるものである．
証明. この命題は命題 11と同様に証明できる．














¢¡1o ¢ @MCDAV ¤i;j;t ±@EFDi;t¡1）から，今期動学・実際
的可変費用の今期動学的費用効率弾力性に対する前期動学的費用効率性改善の効果をこの
弾力性の二乗に対する今期第 j 金融財の動学・実際的限界可変費用の比率で補正したもの
を差し引いたもの（MEi;j;t，以後 EB）と，コスト・フロンティア上の今期第 j 金融財
の SURPに対する前期動学的費用効率性改善の効果をコスト・フロンティア上の今期第



















¢¡1o ¢@MCDAV ¤i;j;t ±@qp¤i;j;t）
から，今期動学・実際的可変費用の今期動学的費用効率弾力性に対する計画された最適
今期第 j 金融財増加の効果をこの弾力性の二乗に対する今期第 j 金融財の動学・実際
的限界可変費用の比率で補正したものを差し引いたもの（MQi;j;t，以後 QB）と，コ
スト・フロンティア上の今期第 j 金融財の SURP に対する計画された最適今期第 j 金























命題 11 及び命題 12 と同様に，定義 14 及び命題 7 より，平穏仮説とコスト・フロン
ティア上の EGLIの関係について，次の 2つの命題を導くことが可能である．この 2つ
の命題は平穏仮説の成立がいかなる仮定の下でコスト・フロンティア上の EGLIを上昇さ
せるか低下させるかを明らかにするものである．
命題 13 以下の仮定（A5）及び (A6)の下では，コスト・フロンティア上の EGLIが前期
ハーフィンダール指数の増加によって減少する（すなわち，コスト・フロンティア上の競
争度が増加することを意味し，@EGLIFi;j;t /@HIj;t¡1 < 0である）ことと，平穏仮説が成






（A5）当該（第 j 番目の）金融財は産出物（すなわち，pSURFi;j;t > 0かつMCDFV ¤i;j;t > 0）
















































































命題 14 以下の仮定（A7）及び (A8)の下では，コスト・フロンティア上の EGLIが前期
ハーフィンダール指数の増加によって増加する（すなわち，コスト・フロンティア上の競
争度が減少することを意味し，@EGLIFi;j;t /@HIj;t¡1 > 0である）ことと，平穏仮説が成




































HB）と，コスト・フロンティア上の今期第 j 金融財の SURP に対する前期ハーフィン



















































毎期上下変動的連鎖）は主として t¡ 1期と t¡ 1 + 2T 期（T は自然数）の単一期間動学
的費用効率性（EFDi;t¡1 と EFDi;t¡1+2T）の関係として次のように定義される．
定義 20 (単一期間動学的費用効率性の異時点間規則的連鎖) 主として t¡1期と t¡1+2T












（E2）（単調傾向的連鎖）EFDi;t¡2+2T は EFDi;t¡3+2T と依存関係があり，@EFDi;t¡2+2T±




（E3）（毎期上下変動的連鎖）EFDi;t¡2+2T は EFDi;t¡3+2T と依存関係があり，
@EFDi;t¡2+2T
±














































































































，（ k = 1; : : : ; T） (6.1.2)














> 0，（ k = 1; : : : ; T） (1)


























，（ k = 1; : : : ; T） (6.1.4)





















































































（k = 1; : : : ; T）の符号はそれぞれ，正と負（dHIj;t¡2+2k
.
dqp¤i;j;t¡2+2k > 0 及び
dHIj;t¡2+2k
.










< 0，（ k = 1; : : : ; T） (P16.3)
これらの不等式と（6.1.1）式より，@EFDi;t¡1+2T
±
@EFDi;t¡1 の符号は T が偶数であれば
正であり，奇数であれば，負となる．
命題 17 以下の仮定（C0）と命題 16の 4つの仮定からなる 2つの 3つ組の仮定（「（C0），
（A1），（B2）」と「（C0），（B1），（A2）」）のいずれの 3つ組の仮定の下でも，単一期間動
学的費用効率性の単調傾向的連鎖が生じる．






命題 18 以下の仮定（D0）と命題 16の 4つの仮定からなる 2つの 3つ組の仮定（「（D0），
（A1），（B2）」と「（D0），（B1），（A2）」）のいずれの 3つ組の仮定の下でも，単一期間動
学的費用効率性の毎期上下変動的連鎖が生じる．











定義 21 (計画された単一期間最適金融財の異時点間規則的連鎖) 主として t 期と t + 2T































































































































（C2）t¡ 2 + 2k期（k = 1; : : : T，T は自然数）から t¡ 1 + 2k期にかけての平穏仮説と













< 0，（ k = 1; : : : ; T） (6.2.2)























dqp¤i;j;t¡2+2k（k = 1; : : : ; T）の符号がそれぞれ，正と
負（dHIj;t¡2+2k
.
dqp¤i;j;t¡2+2k > 0及び dHIj;t¡2+2k
.

























@qp¤i;j;t¡2+2T ¸ 0 で
ある．
証明. この命題は命題 20と同様に証明できる．
















t期と t+2T 期（T は自然数）の単一期間市場集中度（ハーフィンダール指数）（HIj;t と
HIj;t+2T）の関係として次のように定義される．





（H1）（サイクル的連鎖）HIj;t¡1+2T（T は自然数）は HIj;t¡2+2T と依存関係があり，
@HIj;t¡1+2T /@HIj;t¡2+2T は正，ゼロ，負のいずれかの値をとる．また，HIj;t+2T は
HIj;t と依存関係があり，T が偶数であれば，@HIj;t+2T /@HIj;t の符号は正であり，奇
数であれば，負となる．
（H2）（単調傾向的連鎖）HIj;t¡1+2T は HIj;t¡2+2T と依存関係があり，@HIj;t¡1+2T
/@HIj;t¡2+2T ¸ 0である．また，HIj;t+2T はHIj;t と依存関係があり，T が偶数もしく
は奇数のいずれであっても @HIj;t+2T /@HIj;t > 0である．
（H3）（毎期上下変動的連鎖）HIj;t¡1+2T は HIj;t¡2+2T と依存関係があり，
@HIj;t¡1+2T /@HIj;t¡2+2T < 0 である．また，また，HIj;t+2T は HIj;t と依存










































































命題 24 以下の 3つの仮定（H0），（E1），（F1）と命題 20の 2つの仮定からなる 2つの
3つ組の仮定（「（H0），（E1），（C2）」と「（H0），（F1），（D2）」）のいずれの 3つ組の仮
定の下でも，単一期間市場集中度（ハーフィンダール指数）のサイクル的連鎖が生じる．
（H0）HIj;t¡1+2T（T は自然数）はHIj;t¡2+2T と依存関係があり，@HIj;t¡1+2T /@HIj;t¡2+2T
は正，ゼロ，負のいずれかの値をとる．


























，（ k = 1; : : : ; T） (6.3.2)






























と HIj;t+2T の関係）が成り立つことを示せばよい．命題 16 の証明の（P16.2）式にお
ける期間 t ¡ 2 + 2k（k = 1; : : : ; T）を t + 2k（k = 1; : : : ; T）で置き換えれば，仮定
（E1）と仮定（F1）はそれぞれ，dHIj;t+2k
.
dqp¤i;j;t+2k（k = 1; : : : ; T）の符号が正，負
（dHIj;t+2k
.














< 0，（ k = 1; : : : ; T） (P24.1)
これらの不等式及び（6.3.1）式より，@HIj;t+2T /@HIj;t の符号は，T が偶数であれば正
であり，奇数であれば，負となる．
命題 25 以下の仮定（I0）と命題 20及び命題 24の 4つの仮定からなる 2つの 3つ組の
仮定（「（I0），（E1），（D2）」と「（I0），（F1），（C2）」）のいずれの 3つ組の仮定の下でも，
単一期間市場集中度（ハーフィンダール指数）の単調傾向的連鎖が生じる．
（I0）HIj;t¡1+2T は HIj;t¡2+2T と依存関係があり，@HIj;t¡1+2T /@HIj;t¡2+2T ¸ 0で
ある．
証明. この命題は命題 24と同様に証明できる．
命題 26 以下の仮定（J0）と命題 20及び命題 24の 4つの仮定からなる 2つの 3つ組の
仮定（「（J0），（E1），（D2）」と「（J0），（F1），（C2）」）のいずれの 3つ組の仮定の下でも，
単一期間市場集中度（ハーフィンダール指数）の毎期上下変動的連鎖が生じる．





EGLIの異時点間規則的連鎖は主として t期と t + 2T 期（T は自然数）のコスト・フロ
ンティア上の単一期間 EGLI（EGLIFi;j;t と EGLIFi;j;t+2T）の関係として次のように定義
される．
定義 23 (コスト・フロンティア上の単一期間 EGLIの異時点間規則的連鎖) 主として t














（L2）（単調傾向的連鎖）EGLIFi;j;t¡1+2T は EGLIFi;j;t¡2+2T と依存関係があ
り，@EGLIFi;j;t¡1+2T
±





（L3）（毎期上下変動的連鎖）EGLIFi;j;t¡1+2T は EGLIFi;j;t¡2+2T と依存関係があり，
@EGLIFi;j;t¡1+2T
±
@EGLIFi;j;t¡2+2T <（もしくは >）0 である．また，EGLIFi;j;t+2T

































































































































































（SB2）命題 20の 2つの 3つ組の仮定（「（E0），（A1），（C2）」と「（E0），（B1），（D2）」）
のいずれかの 3つ組の仮定が成り立つ．
（SC1）@EGLIFi;j;t /@HIj;t¡1 と @EGLIFi;j;t+2T /@HIj;t¡1+2T の符号及び @EGLIFi;j;t¡2+2T
/@HIj;t¡3+2T と @EGLIFi;j;t¡1+2T /@HIj;t¡2+2T の符号はそれぞれ同じである．


















（SF1）@EGLIFi;j;t /@HIj;t¡1 と @EGLIFi;j;t+2T /@HIj;t¡1+2T の符号及び @EGLIFi;j;t¡2+2T
/@HIj;t¡3+2T と @EGLIFi;j;t¡1+2T /@HIj;t¡2+2T の符号はそれぞれ異なる．











（MA2）命題 16及び命題 17の 2つの 3つ組の仮定（「（C0），（A1），（B2）」と「（C0），
（B1），（A2）」）のいずれかの 3つ組の仮定が成り立つ．
（MB2）命題 16及び命題 20と命題 21の 2つの 3つ組の仮定（「（F0），（A1），（D2）」と
「（F0），（B1），（C2）」）のいずれかの 3つ組の仮定が成り立つ．










（TA2）命題 16 及び命題 18 の 2 つの 3 つ組の仮定（「（D0），（A1），（B2）」と「（D0），
（B1），（A2）」）のいずれかの 3つ組の仮定が成り立つ．
（TB2）命題 16及び命題 20と命題 22の 2つの 3つ組の仮定（「（G0），（A1），（D2）」と
「（G0），（B1），（C2）」）のいずれかの 3つ組の仮定が成り立つ．
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